中国企業によるクロス・ボーダーM&Aにおける業績パフォーマンスに影響を与える要因に関する実証分析 by 马 欣炜







修  士  論  文 
 
 
 題   目 
 
 
     「中国企業によるクロス･ボーダーM&Aにおける業績 
    パフォーマンスに影響を与える要因に関する実証分析」 




 研究指導    企業戦略研究         
 
 指導教員    蛭田 啓           
 
 学籍番号    35091721-0          
 
 氏    名    马 欣炜（MA XINWEI）     
 




                           2011 年 7 月 16 日 
                           早稲田大学商学研究科 
                           企業戦略専攻 









位を持つ事になった。2003 年後半から 2005 年まで、中国政府は「走出去」政策と称
し、国内企業による海外進出・海外投資を推奨し始め、中国国家支配企業だけではな
く、民間企業も大幅に世界の舞台に一歩を踏み出した。それ故、近年、中国企業が行









 本研究は、先行研究をレビューした上、M&A 前後の財務データを用い、1998 年か
ら 2009 年まで中国上場企業が行ったクロス・ボーダーM&A を対象として、企業の
M&A 後の業績パフォーマンスに影響を与える要因を関して分析する。 
 





















ROA 値の変化とベンチマーク企業 ROA 値の変化を Wilcoxn 順位テストとサイン・ラ
ンクテストを行い、それから、国有株所有率と文化距離をそれぞれ基準とし、モデル
５で平均値比較のｔ検定を行い、モデル６でノンパラメトリック検定で検証する。 
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 本研究に用いられたデータベースのソースは四つがある。１）VC Source という
専門会社のデータベースである。1992 年～2010 年の間、中国企業における 1247 件
の M&A イベントを収録して、その内クロス・ボーダーM&A イベント件数は 208 件（未
完成及び失敗を含む）である。２）中華全国工商業聨合会・併購公会 (CMMA, China 
Merger & Acquisition Association)のニュースに載せられた M&A イベントである。両
方を合わせると、1992 年から 2010 まで公表された 418 件のクロス・ボーダーM&A
イベントをサンプル・プールに入れた。そこから、54 社のフルサンプルと 38 社のサ
ブサンプルを決めた。 
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ボーダーM&A（cross-border mergers and acquisitions）を行い始め、1988 年から 2003
年まで、中国企業は総額 81.39 億ドルのクロス・ボーダーM&A を完成させた。特に、
2003 年後半から 2005 年まで、中国政府は「走出去」政策と称し、国内企業による海
外進出・海外投資を推奨し始め、中国国家支配企業だけではなく、民間企業（民営企
業）も大幅に世界の舞台に一歩を踏み出した。それ故、近年、中国企業が行う国際的
な M&A イベントも明らかに増加してきた。2003 年から 2009 年まで合計 437 件の









本研究は、M&A 前後の財務データを用い、1998 年から 2009 年まで中国上場企業




                                       
注 1：国家支配企業：企業資産の全部が国家に所有される非会社制経済組織。 
   国家支配企業：企業における「国有株」の持ち株比率が 30％以上である企業。 
      



































の理論は欧米市場の M&A の成熟を支えてきた。また、M&A という概念は、欧米ビジ
ネス文化に融合した。1990 年代に、クロス・ボーダーM&A は発展してきた。一方、
発展途中国として、中国は、経済制度改革以来、わずかの三十年であり、海外直接投
















2002 年以来、国際資本フローは急速な成長の勢いを維持している。  2007 年には、
世界の外国直接投資は、1.8 兆ドルの最高値を記録した。その中で、先進国における、
外国直接投資は 500 億ドルに達し、過去最高のボリュームに達した 12,480 億ドル、
途上国への外国直接投資の流れとなった。しかし、金融危機が徐々に拡大し、国際的
な直接投資が急速に縮小した。 2008 年には、世界の外国直接投資は 21％減、14,491
億ドルに達した。その中で、先進国は 32.7%ダウンの 8,401 億ドルを達成し、発展途
上国は 5177 億ドルと 3.6％の微増となった。世界の直接投資フローは、2009 年後半
に底打ちし始めた（Fig I.1）。これは、短期的には、海外直接投資の見通すためのいく
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つかの慎重な楽観論をスパークである。そして、2010 年前半に緩やかな回復を続けた。
長期的には、2011 年から 2012 年まで、直接投資の回復が勢いを収集すると予測され
る。2010年では外貨流入は 1.2兆ドル以上にピックアップすることが期待されていて、
2011 年には、さらにドルが 1.3 兆ドルから 1.5 兆ドルに上昇し、2012 年には 1.6 兆
ドルから 2.0 兆ドルを見通す。国連貿易開発会議（UNCTAD）は、1999 年の海外直接
投資の世界合計によると英米の 2 国が最大の減尐率を記録しており、英国では 92.7%











年、前年比＋1.1％の 565 億ドルとなり（Fig I.2）、2002 年の約 21 倍に達した。特









直近の 2010 年も、非金融業向け直接投資は増加基調にある。中国商務部の 10 月 
15 日公表によると、2010 年 1～9 月の中国の海外直接投資額（非金融業のみ）は前






業（204 億ドル、構成比 36％）であり、2009 年に最も増加したのは採鉱業である。
石油、天然ガス等のエネルギー資源、鉄鋼石や銅等の鉱物資源の開発、また、企業買
収等に伴い前年比 2.3 倍の 133 億ドル（構成比 24％）と大きく伸びた。国、地域
別で見ると主な地域別動向は以下の通りである。（Fig I.3） 
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アジア:（香港除外）前年比▲2％の 48 億ドルと前年並み。 
オセアニア：豪州の採鉱業を中心に増加、同▲27％の 25 億ドル。 
アフリカ：2008 年の南アフリカ向け大幅増の反動減で同▲74％の 14 億ドル。 
欧州：ルクセンブルグ向け等の急増により同 3.8 倍の 34 億ドル。 
中南米：ブラジルやペルー向けが増加。上述ケイマン諸島の増加で嵩上げ。 
北米：アメリカ、カナダともに大幅増となり同 4.1 倍の 15 億ドル。 
中国の海外直接投資は、新興国から新興国へ、新興国から先進国へ、という新たな
投資資金の流れの一環として位置付けられる。中国政府は、中長期戦略として海外直
接投資を重要視しており、加速させる方針を掲げている。それは、2010 年 10 月に中
















                                       
注２：「走出去」戦略とは、「海外進出（Go aboard）」と意味し、2000 年に開かれた中国共産党中央委
員会の会議（15 期五中全会）で明確された戦略である。  
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第一項 グローバル M&A の現状及びクロス・ボーダーM&A の発展 
グローバルの M&A 取引推移を調べてみると、いわゆる投資銀行業界ではこの約 25
年の間に、以下の 3 つの潮流があったと考えられる。 
（1）1988 年～1989 年（第 1 波） 
（2）1999 年～2000 年（第 2 波） 
（3）2006 年～2007 年（第 3 波） 
 
特に最後のである 2007 年は、1,000 億円を中心としたブームの状態であり、他期間
と比較しても非常に大きな取引金額であったことが見て取れる。1999 年以降に着目し、
如何に大きな取引が M&A 市場を牽引してきたかを示したものが Fig I.4 である。一番
下の青いバーが$10bn 以上、次が$1bn から$10bn、そして、それ以下という積み上げ
になっている。 
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（出所）Thomson Reuters により作成 
 
 1990 年代の 10 年間では、M&A 戦略の人気が大幅に増加した。1997 年の取引額は
1980年代の十年間での総額より多いと評価された(Hitt et al., 2001a,b)。1998年には、
世界全体で見ても 2 兆ドルの株式価値の M&A イベントが公表された。（Child et al., 
2001）。業種や地域の統合は、M&A 全体的として件数も総額も継続的な貢献をしてい
る。当時、M&A のドメインは国内であるが、1999 年～2000 年に公表した M&A イベ
ントにクロス・ボーダーM&A は、既に四割を占めた(Hitt et al., 2001a,b)。ビジネスの
グローバル化は、クロス・ボーダーM&A に機会と動力を与えた(Hitt, 2000; Hittet al., 
1998a,b)。クロス･ボーダーM&A というのは国境を越えて、買収・合併を行うことで
ある。国連貿易開発会議 UNCTAD(2010)の統計によると、2005 年、クロス・ボーダ





ーM&A 買収後に関して大きな課題を提起した。（Child et al., 2001）。 
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第二項 中国 M&A の現状及びクロス・ボーダーM&A の発展 
 
CMAA(China Mergers & Acquisitions Association)の統計(Fig I.5)によると、2005 年
～2009 年の上場企業による M&A は、計 565 件、総額 1,171.80 億元に上った。2008
年～2009 年にかけては、世界的な金融不況の中、関連政策および M&A 資金貸付制限





（出所）CMAA(China Mergers & Acquisitions Association)の統計により作成 
 
565 件の M&A 案件は 20 以上の業界に分布し(Fig I.6)、とりわけ不動産、エネルギ
ー・資源での M&A が活発であった。具体的は、2005-2009 年において不動産業界で
は合計 132 件の M&A が発生しており、総額 260.32 億元に及び、それぞれ全体の 1/5
以上を占めた。エネルギー・資源は、85 件、162.29 億元とこれに続いた。この 2 つ
の業界以外には、化学原料・加工、機械製造業、チェーン・小売、建設・建築業での
案件が比較的多かった。つまり、2005-2009 年においては既存業界における M&A が
活発だった状態である。 
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直接投資のドメインになった(Chen., Lin 2009)。UNCATD (2010) (Fig I.7)の統計から
見ると、2004 年から中国企業のクロス・ボーダーM&A は、件数でも金額でも急速に
増加している。2008 年のリーマンショックから多尐の影響を受けたが、2009 年から
すぐに立ちなおし、2009 年後半から 2010 年前半の一年間で、中国企業の海外クロス・
ボーダーM&A の件数は、平均月 12 件のスピードで急増している。 









門においておよそ 948 億ドル、金融サービス部門へ 196 億ドルを投資し、そして工業・
化学産業への投資額は 11.1 億ドルである(Fig I.8)。又、2008 年末における中国の海外
直接投資累計額（ストック）では 1839 億ドルの内、非金融業は 80.1%、金融業は 19.9%
である。非金融業ではビジネス・サービス業の 29.7%を筆頭にして、卸売・小売業の
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Fig I.9 2003 年から 2010 前半年中国企業クロス・ボーダーM&A 
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第二章：先行研究のレビュー 






















投資家にとって長期的な利益が不明である。（Agrawal & Jaffe, 2000）に企業は買収後
の累積アブノーマル･リターン(CAR=cumulative abnormal return)がマイナスまたは統
計的にはゼロではないことを明らかにした。そして、(Conn et al.,2001)の研究には、
買収側は買収後 2，3 年の間ポジティブのリターンを取れることが示された。 
戦略分野の実証研究では、主に戦略的なイベントは企業のパフォーマンスとの間の
因果関係に力を入れている。M&A のイベントにとっては、特定のイベントは企業のパ
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フォーマンスにどのような影響を及ぼすことについて研究を進めてきたが、あまり合












企業のパフォーマンスを影響するのが明確された（Schweiger and Very, 2003）。この
アプローチに基づいた研究は組織論の発展にも貢献がある。 
（Hayward,2002）の論文では、企業が次の M&A を選別する時に以前の M&A 経験
がどのような影響を与えることが検証された。著者が M&A のタイプ、パフォーマン
ス、タイミングの三つの尺度で、214 件の M&A を対象にして研究を行った結果とし
ては、ターゲット M&A のパフォーマンスは 1）相似または違うタイプ 2）やや悪化の
業績 3）間隔を置いた以前の M&A イベントとプラスの相関関係がある。その以外に心
理学、文化格差、組織行動及び人力資源も「組織フィット」に含まれる。(Schoenberg，
2006)から見れば、文化フィットはまだ学界に定義されていないけれども、確かに、















－1986 年の期間について収集したデータから、米国のトップ 100 社うち 33 社までが、
1970 年代に買収した企業もしくは事業部門の半分以上をダイベストし、ダイベストメ
ント率は関連事業部門で 50％以上、非関連事業部門では 74％に達すると報告してい
る。(Zollo and Meier,2008)には著者が 1970 年から 2006 年までトップジャーナルに載






















Agrawal et al., 1992 X
Ahuja and Katila, 2001 X
Amit and Livnat, 1988 X
Anand and Singh, 1997 X




Berger and Ofek, 1995 X
Bergh, 2001 X
Bresman et al., 1999 X X
Brush, 1996 X X
Bruton et al., 1994 X




Capon et al., 1988 X









Chatterjee et al., 1992 X
Clark and Ofek, 1994 X
Covin et al., 1997 X
Datta, 1991 X X










（出所）(Zollo and Meier,2008)により著者が作成 
 
Kapoor and Lim, 2005 X
Krishnan et al., 1997 X
Kroll et al., 1997 X
Krug and Hegarty, 2001 X
Kusewitt, 1985 X X







Lubatkin, 1987 X X








Morck et al., 1988 X
Morosini et al., 1998 X
Palich et al., 2000 X X X
Pangarkar, 2004 X
Pennings et al., 1994 X




























Wansley et al., 1983 X
Walsh, 1988 X
Walsh, 1989 X
Weber, 1996 X X
Zollo, in press X
Zollo and Reuer, in
press
X X
Zollo and Singh, 2004 X
Total 8 12 6 0 25 17 35 4 5 1 1 1
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（return on assets 総資産利益率）、ROI（return on investment 投下資本収益率）、ROE
（return on equity 株主資本収益率）等を利用して買収後、買収企業の運営状況を評価
し、M&A イベントが齎す影響を分析することである。では、買収企業の株主が得る利
益がそれほど大きなものでないならば、なぜ企業は他社を買収するのであろうか。
Jensen & Meckling の代理理論が示唆する通り、オーナー経営者以外の経営者は自分
自社の利益の為に株主の利益極大化に相反する投資を行う傾向があるのであろうか
（根来・蛭田･久保 2004）。M&A に関する先行研究にはアプローチがざまざまである
から、その筋を整理するのも課題になる。(Zollo and Meier, 2004）の著者はレビュー
していた M&A パフォーマンスに関する 88 件の先行研究を対象に横軸で期間、縦軸で
分析レベルによって整理した（Fig II.2）。 
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とがある。そして（Werner 2002）には 12 類のマネージメント・リサーチト・ピック
が定義された、それは、1）国際ビジネス環境 2）国際化 3）市場参入モデル 4）国際
ジョイント・ベンチャー5）海外直接投資 6）為替 7）知識移転 8）戦略提携・ネット
ワーク 9）MNC 会社 10）子会社・母会社関係 11）子会社管理 12）海外離脱管理であ
るが、しかし、その中でクロス･ボーダーM&A が含まれなかった。確かに、クロス･
ボーダーM&A には相当の部分がドメスティック M&A の特徴と似ているが、「特有な
重要な違い」もあると考えられる。その違いというのはクロス･ボーダーM&A は、ド





















































































































クロス・ボーダーM&A は、ドメスティック M&A と同じように、いくつかのプロセ
スがある。勿論それぞれのプロセスは動的な学習を含める。基本としては、「M&A 前


































ロス・ボーダーM&A にフォーカスする先行研究がまだ尐ないと考えられる（Shimizu et 
al 2004）。 
 次に、調査の段階が終わると交渉の段階に入る。当該テーマについては、ドメステ
ィック M&A に関する先行研究は豊富であるが、クロス・ボーダーM&A は割りと尐な
い。例の一つとして挙げられるのは（Inkpen et al., 2000）である。（Inkpen et al., 2000）
は 11,639 件の技術ベースの M&A イベントを検証した。被買収企業がすべて米国企業
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二）：統合（Integration）のプロセス 












































（Weber et al,1996）に書かれている。彼らは国家レベルのほうが M&A に大きなマイ
ナス影響を与えると論じており、その理由は（Krug and Hegarty 2001）により一つ挙



















クロス・ボーダーM&A 後に関する先行研究は、主に 3 つと考えられる。一つ目は、
前述した統合プロセスである。二つ目は、よくファイナンス学術雑誌に載せた株主「富

















った。ここで一つ注意すべきことは、1995 年から今まで 15 年間、グローバル化の進
展に従い、国家間の文化融合がおこり、格差から齎される効果が弱くなる可能性であ
る。(Seth et al., 2002)は統合理論の視点から、「富の創造」に関する先行研究から出
るミックス結果を解釈してみた。彼から見れば、先行研究に用いられた要因として、
クロス・ボーダーM&A の動機を入れなかった訳である。研究結果によると、補完的な 
                                       
注１：RBV とは 1984 年に B・ワーナーフェルトによって提唱され企業内部の経営資源に注目して経営
戦略を立案していく考え方でる。 
注２：TCE とは取引コスト経済学である。 
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例えば、Lenovo Haier Huawei はこのカテゴリに属する。[２]特定の会社のオリエンテ
ーションに従うことではなく、ただ自社の弱みを改善する補完性的な戦略意図。
Nanjing Automobile はこのカテゴリに属する。[３]M&A 戦略を通して、自社の競争優
位を作り、国内で外資 MNEs と戦う戦略意図。Dalian Maachine Toll 等このカテゴリ
に含まれている。[４]貿易ベースの会社：Minmetal and Sinochem のように海外資産
の買収を通して、利益が生まれる会社。[５]ニッチ市場の会社：ある業界で事業を拡






































ロス･ボーダーM&A によるパフォーマンスを高める。それは（Qian et.,al 1995）の論




















Principle-Principle Perspective における一番重要な概念としては Principle-Principle 
conflict（株主間の利益衝突）問題である。当該問題はよく上場企業に生じされる。




























































































































が優先される可能性が高い（Dharwadkar et., al 2000）（Fig III 1）、尚且つ、こういう
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          Fig III 1 Principal-Principal versus Principal-Agent 
 
（Dharwadkar et.,al 2000）から引用 
 
しかしながら（Young et., al 2008）には二つの課題が残された。一つとしては、彼
らの研究には家族とビジネスグループだけが支配側に入られ、議論されたが、政府ま










力不足と投機的な行動が多いことが指摘された。（Xie & Wu 2010）も海外市場やルー
ルに詳しい専門家と有能な人材の不足によって、中国企業のクロス･ボーダーM&A に
よる業績パフォーマンスが低いと記述した。まず内部から見ると、任命制である以上、
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（Young et., al 2008）に残されたもう一つの課題は、「制度上の埋め込み」問題









 （Pearce et., al 2009）には政府が企業の組織構造と管理方法に与える影響について
フレームワークを構築した（Fig III 2）。 
 












































































翌 01 年 3 月の全人代で採択された第 10 次 5 ヵ年計画（2001 年∼2005 年）の中
にもはっきりと明記されるに及んだ。高橋（2008）が指摘したように「走出去」は狭
義と広義の両方の意味合いを持つ（Fig III 3）。 
 




















































（Teerikangas & Very, 2006）の理論フレームワーク（Fig III.3）からみると、M&A
に影響を与えられる文化は、主に組織（企業）文化及び国家文化である。組織文化が
M&A に与える影響に関する研究は既に 80 年代から（Mark,1982）長年に渡り続いて
きたが、国家文化とは 90 年代ぐらい始まった（Olie,1990）。理由としてはいくつかが
挙げられるが、学術から見ると、文化要因が、他の外部要因－政策・法律・宗教等か
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Fig III.3 文化格差理論フレームワーク 出所：（Teerikangas & Very, 2006）から引用 
 











ため M&A イベントを進める役割を負う金融仲介機関はクロス・ボーダーM&A に参加
する場合、その重要性が意外と現れる（Angwin,2001）。 
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が増えるほど、将来のメリットは大きくなる。そして、（Very et al 1997）はドメステ






























 更に、「Hofstede Score」注１からみると、中国の IDV 値及び UAI 値は明らかに世界






                                       
注１：Hofstede Score：Hofstede の一連の研究である。Hofstede は、『経営文化の国際比較』において、
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（１）権力格差（PDI）とは、「それぞれの国の制度や組織において、権力の弱い成員が、権力が不平等

















(Hofstede, 1991, p. 113) と定義される。不確実性の回避が高い国では、法や規則が重んじられ、安全欲
求が強い傾向にある。一方不確実性の回避が低い国では、法や規則は尐なく、達成欲求が強い。IBM 調
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Fig III.4 China’s Hofstede Score 
   
  China’s Hofstede Score 80 - 20 - 66 - 30 - 118 
 
  Fig III.5 World Average for Hofstede Score 
 
   World averages are 55 - 43 - 50 - 64 – 45 













べると異文化との融合性が低いと考えられる。（Shi&Wang, 2011）は Hofstede Model 













































年～2010 年の間、中国企業における 1247 件の M&A イベントを収録して、その内ク
ロス・ボーダーM&A イベント件数は 208 件（未完成及び失敗を含む）である。もう
一つのルートとしては、中華全国工商業聨合会・併購公会 (CMMA, China Merger & 
Acquisition Association) の HP http://www.mergers-china.com/ （ 日 本 法 人 HP 
http://www.china-japan-ma.org ）のニュースに載せられた M&A イベントである。当
該公会は、半政府系の NPO 組織であり、中国の M&A に関する分野で最も権威な組織
として、2001 年から毎年「中国 M&A 年報」（China M&A Yearbook）を出版し、中国
M&A 大会の主催者でもある。著者は、手作業により、当該公会に 1999 年～2005 年
に発表された 3360 件 M&Aイベントをチェックした上、305件のクロス･ボーダーM&A
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イベントを確認した。両方を合わせると、1992 年から 2010 まで公表された 418 件の
クロス・ボーダーM&A イベントをサンプル・プールに入れた。そこから、抽出基準（第
二項）で 54 社のフルサンプルと 38 社のサブサンプルを決めた。 












の HP http://www.geert-hofstede.com/ に載った各国文化次元インディクス（National 






  Osiris に各企業に国籍のカテゴリを付けるため、「CN」を付けた企業を抽出した。
その内、上海証券取引所及び深セン証券取引所における A 株式市場又は B 株式市場




含めた場合が多いが（Young et al 2008；Chen&Young et.,al 2010；Qian et al 1995）、
著者から見れば、香港・台湾の経済制度、政治制度、そして企業所有制度が中国大
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陸（Mainland China）と根本的に異なるから、本研究から除外すべきである。その
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 7．一年間に一回のみ M&A イベントを行う企業サンプルを抽出する 










  本研究は、業績パフォーマンスを観測するため、M&A イベントの公表日ではなく
完成日を基準として t 年を決める。その為、2009 年まで完成したイベントを抽出し
た。 
 
 10．M&A イベントにおける各関係企業のデータ収集可能 
  当然のことであるが、サンプルプールに入った M&A イベントにおける各関係企
業のデータが収集不可能の場合もある。例とすると、M&A イベントが公表されたが、








                                        
各関係企業に関する財務データは統一の会計基準に基づき貨幣「CNY」で通算される。 
Lenovo Corporation の総資産は USD で通算されたから、当年の平均為替率で CNY に換算された。 
 











は、国有株所有率 50%をダミーにして分析を行ったが、（Chen&Young et.,al 2010；
Qian et al 1995）等は直接に国有株所有率を独立変数としてモデルに入れた。本研究
は両方を使い、リサーチモデルを構築する。その理由としては、プリンシパル－プリ
ンシパル理論（Dharwadkar et., al 2000）に従い、支配株主グループがその所有株式































は 2002 年 11 月中国共産党第 16 回全国代表大会以降である。（Fig IV.5）から見ると、
市場の反応も 2003 年から始まって、投資額が大幅に上がった。 
 




 それ故、本研究は時間軸に 2003 年を基準とし、2003 年及び以前を「0」又 2003
年以降を「1」にし、ダミー変数をモデルに入れる。 




とはいえ、欧米企業に関する先行研究では多数がある(Kogut&Sigh 1998; Teerikangas 
& Very, 2006 等）。文化格差を測る尺度がいくつ考えられる－言語・宗教
（Stulz&Williams, 2003）；法律（La Porta et al,1998）が、よく使われるのは文化距離
（ Culture Distance ） で ある 。 文 化距 離と いう 概念 をは じめ て提 起さ れ た
（Hofstede,1980；Hofstede, 2001）によると、国家文化は四つ或いは五つの次元－1) 
PDI: Power Distance Index; 2) IDV: Individualism; 3) MAS: Masculinity; 4) UAI : 
Uncertainty Avoidance Index; 5) LTO: Long Term Orientation で図られ、それらの次元
が国家文化の各側面を反映している。Hofstede 氏は 1968 年～1972 年まで収集した
116,000 分のアンケートに基づいて統計したうえ、40 国・地域の各文化次元に 0~100















SA,i ：中国の i 次元の「Hofstede Score」 
ST,i ：目標国の i 次元の「Hofstede Score」 
次元 i：PDI； IDV； MAS； UAI  




2000 年から―2009 年まで 11 年間合計で 42 社が行った 54 件のクロス・ボーダーM&A
をフルサンプルにし、其の内、ペア企業のデータを収集する可能の 38 社をサブサン
プルにする。(Fig IV.1; Fig IV.2; Fig IV.3; Fig IV.4) 
 
Fig IV.1 Full-Sample 
 
SS: State-owned Share 国有株所有率 
CD: Culture Distance 文化距離 



















U.S.A 10 18.52% 4 40.0% 21 1 
Singapore 3 5.56% 3 100.0% 7 0 
Korea 4 7.41% 4 100.0% 16 0 
Japan 5 9.26% 2 40.0% 19 1 
Italy 4 7.41% 2 50.0% 19 1 
German 4 7.41% 3 75.0% 18 0 
British 5 9.26% 3 60.0% 21 1 
Austrilia 10 18.52% 7 70.0% 19 1 
Others 9 16.67% 7 77.8% 2 
Total 54 100.00% 35 64.8% 7 
Number SS(30%) 
 71 / 106 
 
Fig IV.3 Sub-Sample 
 
 
SS: State-owned Share 国有株所有率 
CD: Culture Distance 文化距離 




                                       
ペア企業の抽出基準： 
1）同じ業界 
2）規模（総資産）と業績（t-1 年の ROA 値）が近似する 













SS(30%) CD DIV 
U.S.A 6 15.79% 4 66.67% 21 1 
Singapore 3 7.89% 3 100.00% 7 0 
Korea 2 5.26% 2 100.00% 16 0 
Japan 2 5.26% 1 50.00% 19 0 
Italy 3 7.89% 2 66.67% 19 1 
German 2 5.26% 2 100.00% 18 0 
British 5 13.16% 3 60.00% 21 1 
Austrilia 8 21.05% 5 62.50% 19 0 
Others 7 18.42% 4 57.14% 2 
Total 38 100.00% 26 68.42% 5 
Number 


















モデル１及びモデル２における ROA 値としては、買収企業がクロス･ボーダーM&A 




                                                                            
モデル 1 及びモデル２に業界別の影響要因をコントロールしていないから、より厳密な実証研究で仮説
を検証するために、買収企業に一対一のペア企業をつけた上、業界別の影響要因をコントロールすべき
である。しかしながら、Orisis Database にペア企業の統計情報が 2005 年以降のみであるため、著者が
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モデル３における ROA 値としては、ペア企業の ROA に調整される値であり、ROA*
と表記する。 
調整式：ROA*= ROAs ― ROAc  




1） 国有株所有率：（国家株＋国有法人株）/企業株式 SS と表記する 
2） 文化距離:     CD と表記する。 







1） イベント前年度企業の ROA：ROA-1 と表記する 
 
2） 企業の総資産：M&A イベント当年の総資産 TA と表記する 
 
3） 多角化 M&A のダミー：非多角化イベントと多角化イベントを(0, 1)  
にし、DIV と表記する。     
                                                                              
  ROA-1: フルサンプルにこける企業によるイベントの前 1 年の ROA 値 (モデル１及びモデル２) 
     SPSS で ROApre と表記する 
ROAs-1: イベント前一年、サブサンプルにおける企業の ROA 値 (モデル
3
) 
  ROAs+1: イベント後一年、サブサンプルにおける企業の ROA 値(モデル
3
) 
  ROAc-1: イベント前一年、サブサンプルにおけるベンチマーク企業の ROA 値(モデル
3
) 
  ROAc+1: イベント後一年、サブサンプルにおけるベンチマーク企業の ROA 値(モデル
3
) 









 モデル１：ROApost= α + β1 ROA-1 + β2 CD + β3 SS + β4 TA  
 (Full Sample 54) 
 
  モデル２：ROApost= α + β1 ROA-1 + β2 CD + β3 SS + β4 TA + β5 DIV + β6 Yeardummy 
            (Full Sample 54) 
 




(ROAc+1 ― ROAc-1) 
の Wilcoxn 順位検定とサイン・ランクテスト 
 
 モデル５： SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              平均の差の検定          又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                            
 
モデル６： SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              ノンパラメトリック検定   又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                            
                                        
SS としては、（竹,2009）に従い、30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）で分ける。 
CD としては、サブサンプルの CD 中央値又は平均値が 19 であるから 20 を分割点にする。 










 SPSS 統計ソフトの結果により著者が作成 *Sig<0.01 ***Sig<0.1 
 
まず、モデル１の統計データを報告する。前述したように、モデル１はフルサンプル







                                     




State-owned Share   % ―0.24* -0.12
National Coulture Distance ‐0.24 -0.18
Year Dummy 0.04
Control Variables
     Pre Performance 0.42***
     Total Asset 0.11 -0.13
     Diversification Dummy -0.05 0.01
Dependent Variable










（Sig=0.003）。モデル１は SS そして CD が ROApost への効果を検証した上、両方は負
の効果を与えることが分かるが、両方が顕著ではない。SS の方として、有意水準が
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Fig IV.3                                Fig IV.4 
 
 





た、（Xie & Wu 2010）の研究結果には相反の結果があるが、有意ではない。更に、（Chen 
& Young, 2010）は、プリンシーパル－プリンシーパル理論に従い、国有株所有率と株
価効果とのマイナス相関関係を証明したうえで、本研究は、国有株所有率と業績効果






















































 82 / 106 
 
 Fig IV.8 から、二つの変数を入れると、モデル２の適応性が下がり（F=2.987）、有意
水準も下がったが、依然統計的には有意である（Sig=0.015）。 














 モデル３には変数を増やさないように、著者は Yeardummy をモデルから抜いた。モデ
ル１とモデル２の結果から見ると Yeardummy はモデルとの関連性が一番低く、尚且つサ
ブサンプルは 2005 年以降のイベントである以上 Yeardummy を入れる必要がない。結果
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第二節：モデル 4・モデル 5・モデル 6の統計結果及び分析 
 








０<CD<20 20≦CD 0<SS<30 30≦SS 0<SS<50 50≦SS
総資産利益率（ROA） N 25 13 13 25 25 13
平均値 -0.0316 -5.8015 -2.1354 -1.938 -1.1244 -3.7
平均値の差
F値 3.128 3.359 2.299
有意確率 0.085 0.075 0.138
ｔ 1.501 -0.05 0.654
自由度 36 36 36





０<CD<20 20≦CD 0<SS<30 30≦SS 0<SS<50 50≦SS
総資産利益率（ROA） N 25 13 13 25 25 13
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まず、モデル４：ROAs～ROAc の Wilcoxn の順位検定の結果について報告する。統計




 Wilcoxn の順位検定する前に、著者は ROAs と ROAc の相関関係を観測する。 
Fig IV.13 の示したように、ROAs と ROAc のマイナスの相関関係を 10%の水準で支持
された。つまり、選ばれたペア企業が適当であることが判る。そして、Wilcoxn の順



































SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                              平均の差の検定          又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                           サブサンプルの CD 値の中央値又は平均値は 19 である 
 





 国有株所有率（SS）を 30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）二つの基準で分け
て、それぞれを検定した。結果は Fig IV.19 20 に載せられたように、両方とも統計的
には有意ではないが、モデルの適応性から見れば、30%で分けるのがより合理的であ
る(F=3.359)。 
   
それより、著者が懸念している点は 30%で分けると、SS（国有株所有率）と ROA*
でプラスの相関関係が見えるが、50%にすると、マイナスになる。統計的に有意では
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   Fig IV.19               Fig IV.20 
 





SSL     SSH                    分ける基準が SSL＜30%≤SSH 
                               ノンパラメトリック     又は SSL＜50%≤SSH 
       CDL     CDH                 分ける基準が CDL＜20≤CDH 
                           サブサンプルの CD 値の中央値又は平均値は 19 である 
 
文化距離（CD）をテストする結果が Fig IV.21 に載せられた。結果から見ると、分け
られた二つのグループには平均的に有意の差は無い。 
 
 国有株所有率（SS）を 30%（相対支配）又は 50%（絶対支配）二つの基準で分け
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